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レートが110円であれば，米国人は為替市場で１ドルを円に交換すること
によって110円を入手できるから，日本でビッグマックを買えば差引き１０
円の得となる。一方日本人は110円支払わないと米国で１ドルするビッグマ
ックを買えないから，損である。つまり円が実勢（購買力平価）に比較し
て割安ということになる。その逆に1ドル＝90円であれば，円が割高であ
って日本の消費者は得する。もちろん輸送費や消費税率の違いなどさまざ
まな制度的要因があるから，現実にはそれほど単純ではない。
それでも円ドルのビッグマックＰＰＰを99年まで遡って調べてみると，
一つの傾向があることが分かる（表２の右欄参照)。すなわち'999年には
１ドル＝121円であったビッグマックＰＰＰが，2000年117円，2001年116
円，2002年105円，2003年97円，2004年90円と，徐々に円高になっている
ことである。
〈物価上昇率を勘案した価格競争力でみると〉
購買力平価の計算にはもう一つ，相対的な方法がある。これは変動相場
制がスタートした1973年３月の為替レートが適正水準にあったと仮定し，
それ以降30年間の日米間の物価上昇率格差を考慮して調整を加える方法で
ある。1973年初は第一次石油ショックが発生する直前で，円が固定平価制
時代の１ドル＝360円から260円あたりまで切り上がり，新しい時代が幕開
けした。
その後の30年間には粁余曲折があったが，卸売物価指数（米国では生産
者価格指数）でみると，米国の物価がほぼ３倍強に上昇したのに対して，
日本の物価は1.5倍弱の上昇にとどまった。つまり大まかにいって，日本
の価格競争力は米国の二倍に強化されたことになる。したがって1973年３
月当時1ドル261.8円であった円ドル相場は，その二倍の130円に切り上が
ってもおかしくはない計算となる。
このように同じ購買力平価でみても，絶対基準のビッグマクＰＰＰだと
90円，相対基準だと130円というように，相当広いレンジの答えになって
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しまう。それだけ不確かな答しか出ないわけだが，ビッグマックＰＰＰは
近年の日本の物価下落を反映したものであって，デフレが終われば多少は
円安方向（たとえば100円あたり）に戻ることが予想される。また日本企
業の価格競争力は，品質向上などを考慮すると130円では余裕含みであっ
て，120円くらいは楽にクリアできそうである(8)。したがってレンジを狭
く絞れば，１ドル100円から120円の範囲あたりが購買力平価だという判断
はできる。
なおユーロのビッグマックＰＰＰは，９９年が１ユーロ＝０．９７ドル，２０００
年0.98ドル，2001年0.99ドルと，2002年0.93ドル，2003年１００ドル，２００４
年1.06ドルと，ほぼ１ユーロ＝１ドルに近い水準が示唆されている。した
がって現状の１ユーロ＝１．２ドルはややユーロ高の水準あるということが
できるであろう。
<政治的な圧力も要注意〉
為替相場が内外高官の発言や保護主義的圧力を受けやすいことはよく知
られている。すでに述べたように，日本の場合には恒常的な経常収支黒
字，なかんずく対米貿易黒字の存在によって，米国から批判の矢面に立た
され，趨勢的な円高を強いられてきた。しかも日本企業は円高を生産性向
上とコスト削減によって吸収してきたから，３０年以上にわたって繰り返し
圧力にさらされたのである。
しかし昨今中国が米国の貿易相手国として台頭したことによって，こう
した対日圧力は今後軽減するのではなかろうか。もしそうであるとすれ
ば，2003年後半から2004年初めにかけて日本の為替当局が積極的な介入に
よって円高を阻止したことは，暦年の円高習性に終止符を打つ可能性もあ
る。ただし，このことはドル安習'性自体の転換を意味するものではないか
もしれない。
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変動相場制30年の歴史に学ぶ円高ドル安習性と今後の展開１０３
LessonsfromtheHistoryoftheFloatingExchange 
RateRegime 
ＲｙｏＷＡＴＡＢＥ 
《Abstract》
Itismorethan30yearssincethefloatingexchangeregimeofmajor 
currenciesstartedinl973・Theyenappreciatedfromthepre-floatfixed
exchangerateof360yenpeｒＵＳｄｏｌｌａｒｔｏａｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｈｉｇｈｏｆ８０yen， 
whichwasrecordedinl995・Ｆｒｏｍｔｈｅｓｅｃｏｎｄｈａｌｆｏｆ２００３ｔｏｔｈｅｆｉrst
quarterof2004，wewitnessedanotherupsurgeoftheyenagainstthe 
dollar・
Thereasonbehindthelongtermupwardtrendoftheyenisafamiliar 
setofcircumstancescharacterizedbybloatedUSdeficitsonitscurrent 
accountbalanceofpaymentsandrelatedprotectionistpressureonthe 
yenMeanwhile，theJapanesegovernmenttriedtocontainadverse 
effectsofyen，sacuteappreciationbyso-calledunsterilizedforeign 
exchangeintervention 
Intheshortrun,awideningrealinterestratedifferentialbetweenthe 
USandJapanwilｌｂｅｎｅｃｅｓｓａｒｙｆｏｒｔｈｅｄｏｌｌａｒｔｏｓｔｏｐdepreciating， 
whichwillaccompanytighteninｇｏｆｔｈｅＦＥＤｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙｌｎｔｈｅ 
ｌｏngrun，however，ｅｍｅｒｇｅｎｃｅｏｆｂｏｔｈｔｈｅｅｕｒｏａｓａｓｉｎｇｌeEuropean 
currencyandChinaasaneｗｅｎｇｉｎｅｏｆｔｈｅｗｏｒｌｄｅｃｏｎｏｍｙｗｉｌｌｍａke 
theexchangeratedeterminationmorecomplexthanheretofore． 
